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*  本稿は、RIETI の『日本の企業統治：システムの進化と世界金融危機のインパクト』 （宮
島英昭編著、東洋経済新報社、近刊）の一部として作成された。この分析の基礎データの
一部は、G-COE プログラムの成果を利用している。青木英孝は、本稿作成にあたり科研
費（若手研究 B  19730262）の補助を受けた。宮島英昭は、本稿作成にあたり科研費（基



























ールなどの成熟した大企業だけでなく、 SBI ホールディング、 アークなど新
興企業でも広く利用され始めた。 
さらに、以上の変化は、企業のグループ化と並行していた。1990 年代の半ば
                                                  





社の総資産合計は、 1997 年度末の 210 兆円から 2007 年度末の 321 兆円にまで
増加した。 この間、 日本の名目 GDP が 500 兆円前後で推移した点から見れば、
日本企業は、分社や M&A 等によるグループ化を通じて、連結ベースの企業規
模を急速に拡大させたということができる。現在、持株会社を除く非金融事業
法人(東証一部上場企業、連結総資産上位 200 社)の売上高連単倍率は、1995 年




解決が重要性を増した。Bolton and Scharfstein （1998）のいう「二層のエー
ジェンシー関係」が企業統治の問題として浮上したのである。つまり、多角
化や海外進出によってビジネスの内容や地理的範囲が拡大し、 事業ポートフ
ォリオの多様性が増大したばかりでなく、 分社や M&A の活用によってグル
ープ化が進展した結果、本社部門と各事業単位間の情報の非対称性問題が深
刻化し、事業組織のガバナンス問題の重要性が増大したのである。 
例えば、1997 年から 2007 年のまでの 10 年間の変化をみると、建設機械
大手コマツでは、子会社数が 81 社から 165 社に倍増し、その結果、売上高
連単倍率は 2.07 倍から 2.42 倍に上昇した。またこの間、海外子会社数も
47 社（進出先 19 カ国）から 61 社（同 22 カ国）に増加し、海外売上高比
率は 12.5％から 77.5％まで 65％もの大きな上昇を示した2。また、本田技
研では、子会社数が 285 社から 397 社に 100 社以上も増加し、その結果、
売上高連単倍率は 1.95 倍から 2.94 倍に大きく上昇した。 本田技研はもとも
と国際化が進んではいたが、この間に海外子会社数も 101 社（進出先 33 カ




                                                  


















二に、1990 年代にも円高を背景に海外進出が盛んであったが、実は 2001 年以
降、輸出と現地生産を含めたグローバル化はさらに急速に進展していた。第三





                                                  





数の事業単位が存在するため、 コーディネーション問題も複雑であると推察される。  
4  例えば、映画や金融事業の部門売上高規模 7500 億円は、伊勢丹やパイオニアの
連結売上高と同等であり、東証一部非金融事業法人の連結売上高上位 150 社以内
（2005 年度決算）に入る。 







格を与えることの実質的な意味を問う Itoh and Shishido (2001)の問題への接
近である。米国では、親会社の内部組織である事業部と別の法的人格をもつ子




















































                                                  
6  ただし、アンケート回答企業 251 社のうち、分権度に関する質問等への回答が
得られた企業が実質的なサンプルである。 したがって、 分析内容によってサンプル
数は異なる。アンケート概要は、経済産業研究所「企業統治分析のフロンティア」




























                                                  










管理されていた。 この正規従業員の人事に関する集権的特性は、 昇進 （ランク・
ヒエラルキー）をインセンティブ装置として用いる日本企業の特徴であり、長










2-2  バブル期からバブル崩壊後 











                                                  





ト企業の事業再編成が進展したのに対して（Holmstrom and Kaplan 2001） 、
我が国企業の事業戦略はやや遅れて多角化の方向に向かったのである。 
















3-1  事業ポートフォリオの変容 
多角化 





                                                  
10  多角化とパフォーマンスの関する実証分析では、Berger and Montgomely













事業部門の売上高構成比を基に算出されるものであり、1 から n までの事業分
野をもつ企業の第 i 番目の事業分野の売上高構成比を Pi とした場合に、 






＝＝＝  図 1 多 角 化  ＝ ＝ ＝  
 
図 1 は、1991 年度から 2005 年度までの事業分野数（パネル A）とエントロ
ピー指数（パネル B）の推移である。それぞれ東証一部上場非金融事業法人全
体と連結総資産上位 200 社について示されている12。第一に、多角化は 1990
年代に進展し 2000 年以降安定化したこと、第二に、多角化の進展は特に大企
業で顕著であったことが確認できる。 
全体の平均事業分野数は 1991 年度の 2.8 から 2001 年度の 3.1 まで増加した
後は、2005 年度の 3.2 まで安定的に推移した。総資産上位 200 社でみると、
1991 年度の 3.2 から 2005 年度の 4.0 へと、事業分野数の増加傾向がより顕著
                                                  
11  多角化指標に関しては、Jacquemin and Berry（1979）など参照。 
12  以下、それぞれ「東証一部上場企業」 、 「総資産上位 200 社」と表記する。連結
総資産上位 200 社は、1990・1997・2005 年度のいずれかの時点で上位 200 社に
含まれる企業である。なお、1991 年度から 2005 年度までのサンプル数は年度に
よって異なり、全体では平均 923 社、標準偏差 126 社、総資産上位 200 社では平












は 90 年代により明確であり、2002 年以降はそのペースが鈍化した。他方、エ
ントロピー指数の推移をみると、全体平均では 1991 年度の 0.64 から 2001 年
度の 0.68 まで緩やかに多角化が進展し、その後は 2005 年度まで安定的に推移
した。総資産上位 200 社でみると 90 年代における多角化の進展がより明確で

















＝＝＝  図 2  選択と集中  ＝＝＝ 
 
グローバル化   
多角化が事業内容の拡大によって事業ポートフォリオの多様性を増加させる
のに対して、グローバルは事業展開の地理的範囲を拡大させることによって、
                                                  
13  アンケート調査によると、2003 年以降、関連多角化を進めた企業は 54.8%
（92/168） 、非関連多角化を進めた企業は 10.1％（17/168） 、既存事業からの撤退







上高に注目する。 図 3 は、 海外売上高比率 （海外売上高／総売上高） の推移を、
東証一部全体と総資産上位 200 社別に示している。全体平均は 1997 年度の
26.4％から 2000 年度の 23.9％まで若干低下するが、その後は 2005 年度の
29.8％まで一貫して増加していた。この傾向は、総資産上位 200 社平均ではよ




＝＝＝  図 3  海外売上比率  ＝＝＝ 
 
もっとも、以上の海外売上高は現地生産と輸出の合計であるため、代表的企
業の国内・海外の資産内訳を検討しておこう。1997 年度から 2007 年度までの
10 年間で、トヨタ自動車の連結総資産は約 14 兆円から約 32 兆円に、本田技
研では約 5 兆円から約 13 兆円に急増したが、 その中心は海外現地法人の設立・
拡大であった。海外現地法人数はこの間、トヨタでは 56 社（進出先 30 カ国）
から 88 社（ 同 29 カ国） に、 本田技研では 101 社（ 同 33 カ国） から 144 社（ 同
38 カ国） に増加していた15。 その結果、 連結総資産に占める海外資産の比率も、
トヨタが 97 年の 47.0％から 07 年の 60.3％に、本田技研が同 61.8％から同
75.2％まで上昇していた。 自動車メーカーが海外進出する場合、 現地法人の設
立や買収以外の選択肢は少なく、海外子会社の急増は企業の選択問題というよ
                                                  
14  なお、1997 年から 2005 年までの海外売上高比率の推移を業種別平均値で確認
すると（サンプル数が 10 社以上の業種に限る） 、医薬品が 14.8％増（エーザイ
40.5％増、武田薬品 28.2％増など） 、自動車が 14.4％増（KYB20.1％増、ショーワ
19.6％増など） 、鉄鋼が 12.4％増（大和工業 36.0％増、日立金属 16.2％増など）
と、グローバル化の進展が顕著であった。 
15  日産自動車は 1997 年度から 2007 年度にかけて連結総資産が約 8 兆円から 12
兆円に増加しているが、現地法人数は 97 年の 70 社（同 22 カ国）から 2007 年の
46 社（同 22 カ国）に減少している。ただしこの間、海外売上高比率は 58.0％か




なお、 海外売上高が 1997・2005 年度のどちらかの時点で上位 50 社に含まれ
る計 68 社について、1997 年と 2007 年の海外現地法人数を調査した結果、部
門別では化学や海運で現地法人の増加が顕著であった。例えば、 現地法人が 27





が 30 社（11 カ国）から 76 社（30 カ国） 、商船三井が 3 社（3 カ国）から 50
社（25 カ国） 、川崎汽船が 26 社（16 カ国）から 52 社（26 カ国）へと、それ
ぞれ現地法人数、進出先国数の増加が顕著であった17。 
 






数は、 1990 年度の 18.0 社から 2000 年度の 34.0 社まで 10 年間でほぼ倍増し、
                                                  
16  なお、 現地生産と輸出のいずれにウェイトを置くかは業種ごとの差異が大きく、
海外生産比率と海外売上比率（海外生産＋輸出）の傾向を業種別にみると、自動車
や電気・電子では両比率とも非常に高いが、 鉄鋼や化学では海外生産比率が相対的
に低い。また、2002 年から 2008 年の変化をみると、鉄鋼や一般機械では輸出の
増加で、 食料品や繊維では現地生産の拡大あるいは国内生産の縮小でグローバル化
に対応していた。詳しくは内閣府（2010） 「平成 22 年度  年次経済財政報告」参
照。 
17  ただし、1997 年から 2007 年の間に現地法人数の増加が全般化していたわけで
はないことには注意が必要である。 この間、 事業の成熟化が進むなど 「選択と集中」
が必要な企業では、現地法人数を削減しているケースも目立つ。例えば、鉄鋼業で
は、新日本製鉄が 37 社（13 カ国）から 24 社（8 カ国）へ、住友金属工業が 28
社（11 カ国）から 18 社（7 カ国）へ、神戸製鋼所が 48 社（13 カ国）から 32 社
（7 カ国）へとそれぞれ現地法人数が減少していた。電気機器でも、日立製作所が
98 社（27 カ国）から 67 社（21 カ国）へ、NEC が 86 社（31 カ国）から 68 社（30
カ国）へ、京セラが 56 社（20 カ国）から 20 社（7 カ国）へ減少していた。 14 
 
その後は 2005 年度の 35.9 社まで安定的に推移した。 総資産上位 200 社に限定
































よう。東証一部の全体平均でみると、1990 年代前半の約 1.25 倍から 2005 年
度の 1.48 倍まで緩やかな上昇傾向がみてとれる。他方、総資産上位 200 社に
限定して推移をみると、 1995 年度からの上昇傾向がより明確である。 売上高連





＝＝＝  図 5  売上高連単倍率・持株会社  ＝＝＝ 
 
3-3  グループ化の方法－90 年代の分社と 2000 以降の M&A－ 






図 6 は、日経四紙に掲載された「分社」の記事件数、および M&A 件数の推
移を示したものである。分社に関しては、新聞記事の件数であり、分社自体の
件数の推移を示したものではないが、分社が 1990 年代を通じて顕著な増加傾
向を示していることが確認できる。特に、銀行危機後の 98 年度から IT バブル




                                                  





そして、分社は 1999 年度の 1000 件超をピークに減少傾向に転じ、2003 年度




よる外国企業への M&A（IN-OUT）を合計した件数は、特に 2000 年以降急激
に増加した。M&A 件数（IN-IN  と IN-OUT  の合計）は、2000 年には 1,434
件に達し、その後 2004 年には 2000 件、2006 年にはさらに増加し 2595 件と
ピークに達した20。 
 
＝＝＝  図 6 分 社 と M&A  ＝＝＝ 
 
ところで、アンケート調査では、2002 年までと 2003 年以降に多角化を進め
た企業にその方法を尋ねている。その結果、2003 年以降の多角化では、 「社内
で実施」 が最多で 51.2％、 「100％子会社の設立 （主に自社の経営資源を活用） 」
が次点で 45.7％であった。したがって、多角化の方法としては、既存の経営資
源を活用する内部成長が依然として主流である。 ただし、 「社内で実施」 が 2002
年までの 63.0％からは約 10％減少しているのに対し、2003 年以降は M&A の
増加が注目される。 「他社を買収・合併 （主に人材・技術などの獲得） 」は 19.4％
から 36.2％に、 「他社を買収・合併（主に設備・顧客などの獲得） 」は 15.7％か
ら 22.8％に増加しており、 2003年以降のM&A件数の増加傾向と整合的である。  
以上のように、 日本企業のグループ化の進展は、 90 年代には主に分社化、 2000
年以降は M&A が主要な要因であった。 
 
3-4  組織構造の変化 
これまで見たように、日本企業の事業ポートフォリオは、多角化、グローバ
                                                  
19  工場・生産部門、研究開発部門、販売･マーケティング部門、間接部門（経理･

































護野・榊原・奥村  1981） 。したがって、基本的には事業部には一定の独立性
が付与されるが、日本企業の事業部は自律性の高いプロフィット・センターを
                                                  


























を与えることに実質的な意味があるのかという Itoh and Shishido（2001）の
                                                  
22  三菱化学は 94 年の三菱化成と三菱油化の合併を機に、HOYA は 97 年、東芝は
99 年に導入した。また、パナソニックも 1997 年に同様の組織形態である社内分
社制を採用している。 
23  ただし、この差異が統計的に有意であるか否かはテストされていない。 
24  米国の多くの法学者、経営学者が事業部と子会社間に差異はないとの立場であ














るが、 時系列的には減少している。 それに代わって、 社内カンパニー制が 4.2％




カンパニー制などへの移行がみられるのだろうか。表 2  パネル B は、企業の
組織形態別に事業数とエントロピー指数の基本統計量を整理したものである。
これをみると、平均事業数は職能別組織を採用する企業で 2.76、事業部制組織
で 3.41、社内カンパニー制で 4.33 となっている。また、エントロピー指数の









                                                  











＝＝＝  表 3  アンケート企業特性  ＝＝＝ 
 
4-1  分権度の測定 
はじめに、各事業単位への分権度の測定方法を説明しておこう。アンケート
調査では、事業部制か社内カンパニー制を採用している企業（組織形態の回答
企業 154 社中 92 社）に対して、代表的な事業単位における下記の 14 項目の意
思決定がどのようになされているかを質問した。そして、リカード・スケール
を用いた回答の選択肢、 「本部が決定」を 1 点、 「本部の意向を多く反映」を 2























表 4 は、 それぞれの事業単位における各意思決定項目の分権度を示している。
パネル B から内部組織全体の分権度を見ると、 戦略的意思決定は 2.00、人 事 権
は 1.71、業務的意思決定は 3.35 であり、予想されるように業務的意思決定の
分権度が最も高い。なお、人事に関する意思決定は、本部の決定が重視される
という意味で集権的であり、従来の日本企業の特性と整合的である。 
  さて、パネル A により事業部と社内カンパニーを比較すると、人事権と業務
的意思決定に関しては統計的に有意な差はないが、 戦略的意思決定に関しては、
社内カンパニーに対する分権度が有意に高くなっていることが確認できる。戦
略的意思決定の分権度は、 事業部では平均 1.95 であるのに対して、 社内カンパ
















＝＝＝  表 4  事業単位に対する分権度比較  ＝＝＝ 
 
4-3  内部事業単位と完全子会社 
以上を準備として、企業の内部組織と法的人格をもつ子会社とでは分権度に































ベネフィットとしては、 「賃金体系の弾力的な運用」 （64.1％） が顕著であった。
この結果は、正規従業員の採用や人事制度の設計・運用に関する子会社への分
権度が高いという結果と整合的である。 また、 「トップへのインセンティブ機能」
（42.0％） や 「意思決定のスピード」 （42.0％） 、 「顧客市場への対応速度」 （41.4％）
に関しても、子会社に優位性があると認識されている。 
他方、内部組織のベネフィットとしては、 「基本戦略との統一性」 （53.3％）









1990 年代、 日本企業は活発な分社によってグループ化を進めてきた。 子会社の







                                                  
28  この点は、子会社のガバナンス問題を扱った伊藤・菊谷・林田（2003）でも指
摘されている。 



















対する分権度の決定要因を、以下の簡単な OLS モデルを用いて分析する。 
 























表 6  パネル A は、 （1）式の推計結果を示している。第一に、多角化の程度
















                                                  




＝＝＝  表 6  戦略的意思決定に関する分権度の決定要因  ＝＝＝ 
 
5-2  完全子会社に対する分権度 







DECsub  =  F’［DIV,GLO,GRP,ORG,CONT］      (2) 
 
被説明変数である DECsub は、 完全子会社に対する戦略的意思決定の分権度
















                                                  











社を対象としたアンケート調査に基づいていない点、 またモデル 2 では F 検定
が有意でない点に注意が必要であるが、推計結果は海外子会社に対する日本親








                                                  
32  モデル 4・5 では、業種ダミーを推計式に含めると、F 検定が有意でないため、
業種ダミーを含めない推計結果を報告している。 
33  洞口（2002）は、通商産業省産業政策局国際企業課のアンケート調査結果を整
理し、 在外子会社に対して権限移譲が進んでいない項目として、 「役員の任免」 、 「子
会社の設立・他社への資本参加」 、 「利益処分」 、 「新規設備投資の決定」などを指摘
している。 





































えているのかを解明することである。 1990 年代以降、 日本企業の統治構造は大
きく変化した。外部ガバナンスの面では、これまで日本企業の所有構造におけ
























MONunit  =  F［DECunit, GOV, CONT］      (3) 
 
ここで、被説明変数である MONunit は、事業単位に対するモニタリング強
度を表す変数であり、次の 2 つの変数を採用した。第一は、 「制度に基づくモ
ニタリング強度」であり、具体的には、①社内資本金制度、②事業単位の資金
に対する極度額の設定、 ③部門別剰余金制度、 ④社内倒産制度の 4 つに関して、
それぞれ制度が存在する場合を 1 とし、企業ごとにその得点を合計した値を採
用した38。 第二は、 「利益指標に基づくモニタリング強度」 であり、 具体的には、
                                                  
37  なお、報酬の問題は今後の課題としたい。 
38  ①社内資本金制度とは、事業部や社内カンパニーの資本金を疑似的に設定し、
それによって資本効率を管理する方法であり（田中、2000） 、回答の選択肢のうち



























入 64） 、②極度額の設定（導入 25、非導入 66） 、③部門別剰余金制度（導入 16、
非導入 73） 、④社内倒産制度（導入 12、非導入 79）であった。合計点の分布は、
0 点 49 社、1 点 17 社、2 点 11 社、3 点 7 社、4 点 5 社であり、クロンバックの信
頼係数αは 0.72 である。 
39  ②～④の各指標の重視に該当するのは、 アンケートで 「非常に重視」 か 「重視」
と回答したケースの合計である。EVA は税引き後営業利益から資本コストを控除
した利益。MVA は EVA を現在価値に割り引いたもの。個別指標の状況は、 ①BS・
PL ともに月次管理（0＝51、1＝35） 、②ROA・ROE 等の資産や資本の効率性を示
す指標を重視 （0＝37、1＝53） 、 ③キャッシュフロー指標の重視 （0＝40、1＝50） 、
④EVA･MVA 等の経済的付加価値・資本コストを示す指標を重視 （0＝66、1＝24）
であった。合計点の分布は、0 点 12 社、1 点 25 社、2 点 21 社、3 点 18 社、4 点








表 7 のパネル A は制度に基づくモニタリング強度を、 パネル B は利益指標に
基づくモニタリング強度を被説明変数とした場合の推計結果を示している。 
第一に、制度に基づくモニタリング強度に関しては、戦略的意思決定の分権





















＝＝＝  表 7  モニタリング強度の決定要因：内部  ＝＝＝ 
                                                  














































A は、 バリマックス ・ ローテーション後に得られた因子負荷行列を示している。















                                                  











既述の「戦略的意思決定の分権度」 、 「人事権の分権度」 、および「業務的意思決
定の分権度」の 3 種類を採用した。GOV は、企業のガバナンス構造を示す変数




＝＝＝  表 8  モニタリング強度の決定要因：子会社  ＝＝＝ 
   









































































                                                  
43  対象は子会社が最多であった。なお、完全子会社化を実施した企業の割合は、
2002 年までの 24.1％から、2003 年以降の 43.4％へと大きく増加していた。 37 
 

























































                                                  

































                                                  
46  本稿では、多角化が分権化を促進した可能性を検証したが、分権化が多角化を
促進したか否かは検証していない。今後の課題としたい。 
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Obs Mean Std. Dev. Obs Mean Std. Dev. t値
事業数 1012 3.11 1.24 57 3.81 1.47 -4.08 ***
エントロピー指数 1012 0.66 0.41 57 0.79 0.45 -2.31 **
海外売上高比率 549 0.30 0.22 22 0.27 0.22 0.57
売上高連単倍率 1002 1.48 0.74 0 - - -
連結子会社数 1003 34.85 74.81 54 55.67 75.96 -1.99 **
総資産（単独） 1004 358,767 887,923 54 432,835 1,135,796 -0.59




企業数 比率 企業数 比率
職能別 49 34.5% 46 29.9%
事業部制 82 57.7% 80 51.9%
社内カンパニー制 6 4.2% 12 7.8%
純粋持株会社 3 2.1% 11 7.1%
その他 2 1.4% 5 3.2%
合計 142 100% 154 100%
注）過去は、現在の組織形態に変更する前の組織形態である。
パネルB　：　組織形態と事業構造（事業数，エントロピー指数）
事業数 N 平均 標準偏差 最小値 最大値
職能別 46 2.76 0.92 1 5
事業部制 80 3.41 1.46 1 11
社内カンパニー制 12 4.33 1.44 3 7
純粋持株会社 11 3.36 1.29 2 5
その他 5 4.40 2.70 1 8
エントロピー指数 N 平均 標準偏差 最小値 最大値
職能別 46 0.55 0.36 0.00 1.49
事業部制 80 0.77 0.45 0.00 2.06
社内カンパニー制 12 1.15 0.36 0.66 1.75
純粋持株会社 11 0.61 0.37 0.04 1.41
その他 5 0.90 0.71 0.00 1.65表3　サンプル企業の特性
東証一部全体（非金融） アンケートデータ
Obs Mean Std. Dev. Obs Mean Std. Dev.
事業数 1069 3.15 1.26 174 3.27 1.39
エントロピー指数 1069 0.67 0.42 174 0.72 0.44
海外売上高比率 571 0.30 0.22 112 0.30 0.21
売上高連単倍率 1002 1.48 0.74 163 1.51 0.61
連結子会社数 1057 35.9 75.0 174 58.3 114.4
総資産（単体） 1058 362,548 901,710 173 558,745 1,298,443





































































































Obs Mean Std. DevObs Mean Std. Dev t値
戦略的意思決定 72 1.95 0.53 12 2.32 0.70 2.19 **
　中長期計画の決定 79 2.27 0.96 12 2.42 0.79 0.52
　年度予算・事業計画の決定 79 2.66 0.85 12 2.67 0.89 0.03
　新規事業への進出決定 77 2.00 0.87 12 2.50 0.80 1.86 *
　既存事業からの撤退決定 77 1.82 0.79 12 2.42 1.00 2.35 **
　新製品・新技術の開発決定 76 2.74 0.94 12 2.75 1.06 0.04
　他社との事業提携やM&Aの決定 79 1.81 0.89 12 2.50 0.80 2.53 **
　子会社の新規設立の決定 77 1.62 0.81 12 2.67 0.89 4.09 ***
　重要な組織変更の決定 77 1.48 0.70 12 1.83 0.94 1.55
　外部からの資金調達の決定 77 1.12 0.32 12 1.17 0.39 0.48
人事権 76 1.69 0.64 12 1.86 0.73 0.85
　正規従業員（パートタイムを除く）の採用決定 77 2.25 1.10 12 2.33 1.23 0.25
　人事制度（給与・昇進・異動など）の設計や運用の決定 77 1.36 0.69 12 1.58 0.79 1.01
　部門長（事業部長・カンパニー長）の決定 77 1.44 0.70 12 1.67 0.98 0.98
業務的意思決定 76 3.36 0.59 12 3.29 0.72 -0.33
　購入・調達先の決定 76 3.21 0.82 12 2.92 1.16 -1.08
　納品・販売先の決定 76 3.50 0.58 12 3.67 0.49 0.95
パネルB：事業部・カンパニー制組織の事業単位vs.事業部・カンパニー制組織の子会社
Obs Mean Std. DevObs Mean Std. Dev t値
戦略的意思決定 84 2.00 0.56 85 2.32 0.63 -3.46 ***
　中長期計画の決定 91 2.29 0.93 92 2.70 0.87 -3.07 ***
　年度予算・事業計画の決定 91 2.66 0.85 92 2.84 0.86 -1.41
　新規事業への進出決定 89 2.07 0.88 92 2.34 0.86 -2.09 **
　既存事業からの撤退決定 89 1.90 0.84 90 2.21 0.85 -2.47 **
　新製品・新技術の開発決定 88 2.74 0.95 88 2.82 0.88 -0.58
　他社との事業提携やM&Aの決定 91 1.90 0.91 92 1.99 0.90 -0.66
　子会社の新規設立の決定 89 1.76 0.89 92 1.97 0.88 -1.54
　重要な組織変更の決定 89 1.53 0.74 92 2.46 0.88 -7.66 ***
　外部からの資金調達の決定 89 1.12 0.33 91 1.90 0.82 -8.33 ***
人事権 88 1.71 0.65 91 2.58 0.55 -9.58 ***
　正規従業員（パートタイムを除く）の採用決定 89 2.26 1.11 91 3.46 0.76 -8.47 ***
　人事制度（給与・昇進・異動など）の設計や運用の決定 89 1.39 0.70 92 2.86 0.96 -11.73 ***
　部門長（事業部長・カンパニー長）・社長の決定 89 1.47 0.74 92 1.40 0.68 0.66
業務的意思決定 88 3.35 0.61 90 3.41 0.70 -0.66
　購入・調達先の決定 88 3.17 0.87 90 3.38 0.73 -1.72 *












N 企業数 比率 企業数 比率
賃金体系の弾力的な運用 167 12 7.2% 107 64.1%
組織間の人事異動の容易さ 169 80 47.3% 29 17.2%
組織間の調整 168 82 48.8% 25 14.9%
顧客市場への対応速度 169 21 12.4% 70 41.4%
生産設備の有効活用 166 43 25.9% 21 12.7%
事業再編の容易さ（設置のコストや時間） 169 55 32.5% 47 27.8%
トップへのインセンティブ機能（責任の明確さ，監督・管理コス 169 23 13.6% 71 42.0%
基本戦略との統一性 169 90 53.3% 14 8.3%
意思決定のスピード 169 36 21.3% 71 42.0%
事業間の相乗（シナジー）効果 169 56 33.1% 12 7.1%
資金配分の効率性 169 43 25.4% 18 10.7%
子会社に利点 内部組織に利点表6　戦略的意思決定に関する分権度の決定要因
パネルA　内部組織
モ デ ル 1234






平均事業単位規模 0.09 0.18 ** 0.14 ** 0.13 *
(1.63) (2.61) (2.38) (1.95)
定数項 0.23 0.77 0.38 1.32
(0.35) (0.94) (0.53) (1.55)
obs 84 64 84 64
Prob > F 0.002 0.022 0.024 0.011
Adj R-squared 0.306 0.233 0.200 0.285
パネルB　子会社
モ デ ル 12345
エントロピー指数 0.33 ** 0.37 **
(2.46) (2.46)






平均子会社規模 0.04 0.06 0.06 0.09 ** 0.03
(0.91) (0.73) (1.32) (2.10) (0.44)
定数項 1.53 ** 2.95 *** 2.53 *** 1.62 *** 1.86 ***
(2.35) (3.29) (3.47) (5.26) (3.88)
obs 160 104 150 142 90
Prob > F 0.036 0.321 0.096 0.096 0.041







モ デ ル 1234
戦略分権度 2.74 *** 2.53 ** 3.31 *** 3.20 ***
(2.61) (2.37) (3.09) (2.91)
人事分権度 -0.07 0.07 -0.44 -0.37
(-0.11) (0.09) (-0.63) (-0.52)
業務分権度 -0.36 -0.23 -0.60 -0.54
(-0.65) (-0.41) (-1.12) (-0.96)
取締役数 -0.24 ** -0.25 **
(-2.36) (-2.37)
執行役員制D 2.22 *** 2.17 ***
(2.87) (2.79)
社外取締役比率 2.86 2.76 5.33 * 5.20 **





平均事業単位規模 0.15 0.08 -0.38 -0.40
(0.40) (0.22) (-1.03) (-1.11)
obs 82 82 82 82
Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000
Pseudo R2 0.333 0.337 0.348 0.349
パネルB　被説明変数：利益指標に基づくモニタリング強度
モ デ ル 1234
戦略分権度 -0.91 -0.93 -0.97 -1.01
(-1.24) (-1.26) (-1.40) (-1.43)
人事分権度 1.80 *** 1.93 *** 1.74 *** 1.85 ***
(2.86) (3.05) (2.89) (3.03)
業務分権度 0.44 0.55 0.24 0.33
(0.96) (1.19) (0.53) (0.74)




社外取締役比率 -1.22 -0.79 -0.69 -0.15
(-0.48) (-0.32) (-0.28) (-0.07)
外国株主 0.09 ** 0.08 **
(2.53) (2.34)
機関投資家 0.06 ** 0.05 **
(2.48) (2.21)
平均事業単位規模 -0.29 -0.21 -0.57 * -0.46
(-0.90) (-0.67) (-1.69) (-1.44)
obs 79 79 79 79
Prob > chi2 0.001 0.001 0.001 0.001




























モ デ ル 1234
戦略分権度 -0.55 *** -0.55 *** -0.22 -0.21
(-3.25) (-3.29) (-1.35) (-1.29)
人事分権度 0.16 0.16 -0.01 -0.02
(1.07) (1.07) (-0.05) (-0.14)
業務分権度 0.14 0.14 -0.16 -0.17
(1.05) (1.04) (-1.23) (-1.27)
取締役数 0.01 0.01 -0.03 * -0.03
(0.67) (0.72) (-1.66) (-1.50)
社外取締役比率 0.19 0.21 -0.65 -0.49
(0.28) (0.32) (-1.01) (-0.78)
外国株主 0.01 0.01 *
(1.13) (1.83)
機関投資家 0.01 * 0.01
(1.98) (1.52)
平均子会社規模 -0.16 ** -0.19 ** 0.12 * 0.12 *
(-2.21) (-2.62) (1.71) (1.68)
obs 146 146 146 146
Prob > F 0.004 0.002 0.080 0.098
Adj R-squared 0.186 0.205 0.094 0.086
注）上段は係数を、下段括弧内はt値を表す。***：1％、**：5％、*：10％水準で有意。
被説明変数：モデル1・2は因子分析で得られた第一因子の得点。モデル3・4は第二因子の得点。
平均子会社規模＝ln（（連結総資産-総資産）/子会社数）
機関投資家持株比率＝外国人株式保有比率（除く外国法人判明分）＋信託勘定株式保有比率＋生保特別勘定株式保
業種ダミーおよび定数項の掲載は省略。